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A la Direction de la 

Banque et Caisse d'Epargne de l'Etat, 

Luxembourg 

L-2954 LUXEMBOURG 



Messieurs, 



Nous avons l’honneur de nous referer a votre envoi recent par lequel vous nous 
avez soumis les documents relatifs aux comptes annuels de l’exercice 2006 destines a 
la publication. 

Par la presente, nous pouvons vous informer que nous n’avons pas d’objection 
a ce que vous procediez a la publication de ces comptes annuels au 31.12.2006 dans 
la forme proposee. 

Nous attirons votre attention sur le fait que la publication doit intervenir 
suivant les dispositions de l’article 71 de la loi du 17 juin 1992 relative aux comptes 
des banques, telle que modifiee. 

Ainsi, les comptes regulierement approuves doivent etre deposes au registre de 
commerce et des societes dans le mois de l’approbation. La publication des comptes 
sera faite par une mention au Memorial du depot au registre de commerce et des 
societes de ces comptes. 



Veuillez recevoir, Messieurs, E assurance de nos sentiments tres distingues. 



COMMISSION de SURVEILLANCE 
du SECTEUR FINANCIER 




/ <r'i 




'■>' -4. 1 ~ " 

Jean-Louis DUARTE 
Attach^ de direction ler en rang 




Jean-Nicolas SCHAUS 
Directeur general 
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BANQUE ET CAISSE D'EPARGNE DE L'ETAT 

LUXEMBOURG 

Siege Central: 

Luxembourg, 1, Place de Metz 
R.C. Luxembourg No B 30775 



Etablissement public autonome, institue par la loi du 21 fevrier 1856 (Memorial 1, No 6, du 10 mars 1856) 
et regi par la loi du 24 mars 1989 (Memorial A, No 16 du 28 mars 1989) 




Comptes annuels 2006 



1 Q - f) A - 1 Q Q 7 

vr' ^ K,' f 





RAPPORT DE GESTION DE LA BCEE 

La reprise economique s’est confirmee en 2006 dans la zone euro. La confiance des entreprises et des menages 
s’est raffermie. Le chomage est repasse sous la barre des 8% pour la premiere fois depuis 2001. La Banque 
centrale europeenne (BCE) a augmente progressivement, moyennant cinq hausses de chaque fois 0,25% (8 mars, 
15 juin, 9 aout, 1 1 octobre, 13 decembre), son faux de refinancement a 3,50% en fin d’annee. Le faux reel a court 
terme a ete positif pendant toute I’annee sous revue, compte tenu d’une inflation de 2,2%. Dans la foulee de 
I’ascension des marches financiers, les doutes des investisseurs se sont dissipes et les capitaux sous gestion dans 
les banques ont continue a croitre. 

La recherche de nouvelles niches de croissance sur la place financiere de Luxembourg a porte ses fruits comme 
en temoignent la progression de la somme des bilans et du produit bancaire de I’ensemble des banques. La 
progression substantielle du resultat sur interets resulte principalement de revolution favorable des activites 
d’intermediation et de la perception de dividendes de filiales bancaires etrangeres. La progression du resultat sur 
commissions est intervenue dans un climat boursier favorable, amenant une hausse des commissions 
d’administration et de gestion d’actifs pour compte de tiers. 

Dans ce contexte, la Banque et Caisse d’Epargne de I’Etat affiche, a la fin de son 1 51 e exercice, une somme du 
bilan de 40.883 millions d'euros, soit une croissance de 4,0% par rapport au 31 decembre 2005 sous I'effet positif 
des depots de la clientele non-bancaire (+7,5%) et des prets et avances a I'economie nationale (+14,6%). 

En ce qui concerne revolution des activites recensees au hors-bilan, on note une forte progression des avoirs 
detenus pour compte de tiers, consequence de la conjoncture boursiere favorable. 

La bonne performance s'est traduite par une croissance du resultat net de 9,3% a 109,0 millions d'euros. Ce 
benefice a ete genere grace au dynamisme de tous les metiers de la Banque: banque de detail, gestion d’avoirs et 
activites internationales de marche. 

Les couts (frais generaux et corrections de valeurs sur actifs corporels) ont pu etre maitrises et leur progression a 
ete limitee a 2,6%. 

L’annee 2006 fut marquee par une reorganisation de la Banque en dix departements, regroupant les services en 
s’inspirant de modeles modernes d’organisation interne, afin d’adapter la structure aux developpements dans le 
secteur bancaire. 

Le plan d’investissement important dans les grands projets strategiques commerciaux, reglementaires et de 
gestion des risques a ete poursuivi tout au long de I’exercice 2006. La Banque a finalise avec succes la plupart des 
travaux de mise en place des normes IFRS et de transposition des accords de Bale II . 
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La Banque a, dans le cadre de son 150eme anniversaire, lance une vaste campagne sur le theme du bien-etre au 
travail, comprenant bilans de sante medicaux, actions de lutte contre le tabagisme et un cycle de conferences sur 
les divers aspects de sante. 
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Progression soutenue du metier de banque classique 
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Consciente de sa mission traditionnelle dans la collecte de I'epargne du public i 
I'investissement, la Banque a continue a fortement developper son activite. Ainsi, dans un contexte 
progression du marche immobilier, la Banque a enregistre un accroissement de 12,0% de son encours de 
logement. 
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Dans le domaine du logement social, I’encours des prets profitant d’un financement au taux social de 3,75% s’est 
eleve a 689 millions d’euros au 31 decembre 2006. 



La BCEE a egalement poursuivi I’expansion de ses activites d'epargne-logement par sa cooperation avec le BHW 
et par le developpement du « compte d’epargne-garantie locative ». 

Profitant d'un climat d'investissement en reprise, la Banque a pu augmenter sa part de marche dans le secteur des 
prets et avances aux entreprises. La recherche permanente d’amelioration de la qualite des services dans ce 
secteur s’est traduite dans une approche commerciale multi-produits plus systematique et par des adaptations de 
I’organisation interne de la Banque destinees a suivre plus activement les affaires du client professionnel. 

Dans le cadre du plan strategique « SPUERKEESS 2009 », la hierarchisation du reseau des agences en Centres 
Financiers, Agences Conseil et Agences de Proximite se traduira par une optimisation de la force de vente. 

La BCEE a poursuivi sa strategie multi-canaux consistant, d'une part, a specialiser et a moderniser son reseau des 
agences et, d'autre part, a encourager ('utilisation des services electroniques grace a la mise a disposition d’outils 
conviviaux. 



Outre une nouvelle version S-net qui a recours aux dernieres avancees technologiques en matiere de securite et 
confidentiality, la BCEE a lance S-net Mobile, le premier service transactionnel au Luxembourg pour 
« smartphones » et PDA. La Banque compte desormais plus de 80.000 conventions S-net, ce qui confirme sa 
position incontestee de leader sur le marche des services bancaires electroniques au Luxembourg. 
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Croissance du metier Gestion d'avoirs dans un contexte boursier favorable 



Les metiers fonds d'investissement et « Private Banking » ont beneficie de la hausse des principaux marches 
boursiers et de I’afflux de nouveaux capitaux de la part des investisseurs. Plusieurs nouveaux produits structures 
ont ete developpes pour repondre a I’attente des clients. 

La BCEE a etendu la liste des fonds eligibles pour le plan d’epargne « S-Invest » qui permet au client d’investir de 
fagon reguliere dans des sicav maison et constitue une alternative de placement interessante par rapport a un 
compte d’epargne classique. Le produit « S-Rente » a egalement ete lance en 2006 et permet aux clients qui 
possedent un certain capital en sicav de se procurer des revenus reguliers a travers un plan de desinvestissement 
via un ordre permanent. 

Au cours de I’exercice 2006, la Banque a poursuivi le developpement des centres « Private Banking » a plusieurs 
endroits du pays, completant ainsi I'offre de services specialises a la clientele privee. Ces structures disposent d'un 
personnel hautement qualifie, specialise en gestion de fortune, et commercialisent le package « Activ/nvesf », 
comprenant entre autres une prestation de conseil en placement personnalise et pro-actif. En 2006, le package 
« Activ/nvesf » a connu une augmentation de sa diffusion de plus de 18%. De meme, les avoirs des clients geres 
par les centres « Private Banking» ont continue a progresser en 2006. A partir de 2007, les centres "Private 
Banking » seront integres dans la nouvelle structure hierarchique du reseau d’agences. 




Poursuife de (’amelioration de la rentabilitd du metier des Activites intemationales de 
marche 



Les agences de notation Moody’s et Standard & Poor’s ont confirme en 2006 les excellentes notations AA+/A-1+ et 
Aal/P-1 qui ont permis a la Banque de maintenir une diversification de ses sources de refinancement sur les 
marches des capitaux europeen et americain. 

A I’instar des annees precedentes, la clientele institutionnelle etrangere a fortement contribue au financement de la 
BCEE, ceci a travers la souscription aux programmes d’« euro medium term notes » (EMTN), de papier 
commercial europeen (ECP) et de papier commercial US (USCP). De ces trois programmes, dont la taille agregee 
s’eleve a 16 milliards de dollars US, celui des EMTN a surtout recueilli la faveur des investisseurs institutionnels. 

La Banque a remplace certains engagements de son portefeuille propre arrives a echeance par de nouveaux 
engagements a notation moyenne superieure. 

La Banque a reussi a ameliorer le rendement de ses operations de tresorerie sans augmenter substantiellement 
les risques de taux d’interet, de change et de credit. Le volume global des avoirs detenus pour compte de tiers a 
fortement progresse suite a la conjoncture favorable. 
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Bale II et la politique de gestion des risques 

Au cours de I’exercice ecoule, la Banque a continue a investir de maniere 
gestion des risques, et plus particulierement dans le cadre de I’introduction de la nouvelle reglementation de Bale. 

Alors que les annees precedentes, les efforts etaient principalement consacres a la mise en place des 
methodologies de notations internes pour le risque de contrepartie, les travaux de I’annee 2006 furent davantage 
cibles sur la methodologie de calcul du nouveau ratio de solvabilite, appele ratio Me Donough. Contrairement a la 
methodologie actuelle, appliquant de maniere simple et forfaitaire des ponderations aux encours, la nouvelle 
methodologie s’appuie sur la qualite du debiteur, mesuree par le rating interne, ainsi que les caracteristiques 
propres des operations de credit comme par exemple la duree de I’operation, le taux de perte estime en cas de 
defaut eventuel d’un debiteur ou encore les garanties reelles ou personnelles associees a une operation de credit. 
Des simulations ont montre que la Banque pourra ameliorer substantiellement son ratio de solvabilite actuel de 
12,1% en appliquant cette nouvelle methodologie de calcul a partir de 2008. 

La politique de gestion des risques inherents aux differents metiers est restee au centre des preoccupations de la 
Banque. Cette politique est axee autour des principes de gestion suivants : 

• Proceder a une analyse combinee des rendements et des risques lies a une transaction; 

• Faciliter la prise de decision lors de la conclusion de nouvelles operations et permettre une remuneration 
adequate en fonction des risques identifies; 

• Reequilibrer les portefeuilles d'activites sur la base des resultats et des effets de diversification au sein de 
ces portefeuilles 

• Assurer la perennite de la Banque 

Le present chapitre est subdivise en quatre grandes categories de risque: risque de contrepartie ou de credit, 
risque de marche, risque de liquidity et risque operationnel. 

Risque de contrepartie 

Dans le domaine des credits accordes a I’economie nationale, la structure des decisions est hierarchisee en 
differents comites de credit en fonction de I’encours global du client. A partir d’un seuil defini, les dossiers doivent 
etre ratifies par le Comite de direction de la Banque. La structure du portefeuille se decompose en prets 
hypothecates au logement pour plus de la moitie de I’encours. En ce qui concerne le portefeuille des prets 
hypothecates au logement, le risque de credit est couvert par I’inscription hypothecate. Pour le secteur des prets 
et avances aux entreprises, la Banque s'est fixee des procedures rigoureuses pour I'analyse des dossiers et la 
prise de garanties. Une attention particuliere est accordee au respect des limites par secteur et par contrepartie. 

Dans le domaine des marches interbancaires et des credits internationaux, ou la grande majorite des contreparties 
est constitute d’etablissements bancaires et financiers, (’attribution d'une notation interne a une contrepartie 
bancaire se fait a partir d’une combinaison d’analyses quantitatives et qualitatives. L’element quantitatif se base sur 
des ratios decrivant le mieux la profitability, I’importance des fonds propres, la liquidity et la qualite des actifs de la 
contrepartie tandis que I’element qualitatif emane de I’analyste lui-meme qui tient compte d’elements non financiers 
tels que la part de marche, la qualite du management et le rating externe. 

En ce qui concerne les credits internationaux a des entites non financiers, la priority est accordee aux 
engagements classes « Investment Grade » sur des pays de I’OCDE. Ces contreparties regoivent une notation 
interne, basee sur des regies similaires a celles appliquees aux etablissements bancaires et financiers. 
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Les encours de credit font I'objet d'un suivi du risque de contrepartie et d'un controle regulier sur base d’analyses 
financieres actualisees et de propositions d'ajustement des limites par contrepartie. La Banque applique egalement 
un systeme de limite-pays pour les pays a rating inferieur a AA. La salle des marches est tenue de respecter par 
instrument de bilan et de hors bilan a la fois la limite de credit des contreparties et les limites de livraison 
(« settlement limit » et « daily settlement limit »). Ces limites sont sujet a revision periodique. 

Les investissements en instruments derives sont largement reglementes via le recours aux contrats-types 
ISDA (« International Swaps and Derivatives Association Inc. ») qui comprennent des clauses de compensation en 
cas de faillite d’une des parties. La Banque s’est assuree un moyen de reduction supplemental du risque en 
negociant I’annexe CSA (« Credit Support Annex ») des contrats ISDA avec les contreparties les plus importantes 
dans le domaine des operations du hors bilan. Cette annexe prevoit, sur la base d'une reevaluation periodique des 
positions bilaterales, le depot de garanties sous forme de liquidites ou de titres de premiere qualite des que la 
valeur nette des contrats en cours depasse un certain seuil. 



Risque de marche 

Le risque de marche est le risque de perte decoulant d’une variation defavorable de differents parametres 
financiers, dont principalement les taux d’interet, les prix des actions et les cours de change. 

Dans sa politique de gestion du risque de marche, la Banque distingue le risque de transformation, resultant de la 
difference structurelle entre les maturites des ressources et celles de leurs reinvestissements au niveau du bilan de 
la Banque, du risque lie a la gestion de la tresorerie ainsi qu’aux operations de negociation (« trading »). 

Le risque de transformation est pris en charge par le comite ALM (« Asset Liability Management »), qui assure 
d’une part I’adequation de la gestion des fonds propres et des fonds places sur comptes a vue ou comptes 
d'epargne et, d’autre part, celle du refinancement des portefeuilles des credits nationaux et internationaux ainsi que 
des portefeuilles obligataires et actions propres de la Banque dans le but de minimiser les implications negatives 
des mouvements des courbes de taux sur les performances de la Banque. Le comite ALM se compose des 
membres du Comite de direction de la Banque et d’un certain nombre de chefs de service. 

Toutes les autres composantes du risque de marche comme le risque de taux, de change ou de prix sur actions 
touchant les positions de la tresorerie ou du « trading » en instruments du bilan et du hors bilan sont centralists 
en temps reel a la salle des marches dans le systeme « front-office » et sont maintenues dans des limites fixees 
par le Comite de direction de la Banque. Le Comite de direction est informe regulierement du respect des limites 
ainsi que des niveaux de risque encourus par une unite independante de la salle des marches. 

Les niveaux de risque sont principalement surveilles moyennant I’indicateur lineaire « Value at Risk (VaR) », qui a 
ete mis en place en 2003. La Banque calcule la VaR sur base de la methodologie dite de simulation historique. Les 
activites de « trading » et de tresorerie sont soumises a des limites VaR respectives. 



Sur une base journaliere, la VaR est evaluee pour I'ensemble des portefeuilles a risque de marche (« trading », 
tresorerie, investissement) a I'exception du portefeuille des participations, devaluation est faite pour une periode de 
un jour avec un seuil de confiance de 99%. Les series temporelles couvrent une annee entiere, ce qui correspond 
pour I’annee 2006 a un total de 255 observations. 

L’efficacite des calculs de VaR est controlee de maniere ex-post dans le cadre d’un « back-testing » pour lequel les 
predictions faites par la VaR sont comparees par rapport aux variations de valeur effectivement constatees. Le 
graphique suivant montre revolution de la VaR et du « back-testing » pour le portefeuille « trading » de la Banque 
pour I'annee 2006. En moyenne, la VaR etait de 231.000 euros. 

Le resultat negatif du portefeuille de « trading » ne devrait pas depasser le montant de la VaR en moyenne plus 



d’un jour sur cent. Pour I’annee 2006, nous n’avons observe aucun depassement de la VaR^ouro Import efe u i 1 1 e de 
« trading », alors qu’en 2005, nous avions observe trois depassements de la VaR pour ce>meme^drt^bjlle. 
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Pour I’ensemble des portefeuilles de tresorerie et de « trading », la VaR etait de 2,18 millions d’euros en moyenne, 
ce qui correspond a une utilisation moyenne de la limite globale de 72,5 %. 

En sus de la VaR, qui permet une gestion agregee des differents risques de marche, la Banque maintient d'autres 
outils de gestion des risques en fonction des instruments financiers concernes. Ainsi, le risque de taux est gere en 
simulant I’incidence d’une variation parallele d'un point de base (0,01%) de la courbe des taux d’interet sur la 
Valeur Actuelle Nette (ou « Net Present Value ») des positions. Les rapports quotidiens presentent done la 
variation resultant de la variation parallele de toutes les courbes de taux d’interet d’un point de base, appelee 
encore « Basis Point Value » (BPV) qui doit rester dans des limites fixees. De meme, le risque de change et le 
risque sur actions sont geres par des limites sur les positions individuelles et « stop-loss ». 
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Risque de liquidity 

Le risque de liquidity resulte du probleme de reconciliation des flux financiers entrants et sortants a une date 
precise. Le risque pour un etablissement financier est celui de ne plus pouvoir, a un moment donne, assurer ses 
obligations de paiement pour cause de manque d’actifs liquides par rapport aux passifs devenus exigibles. De par 
sa structure financiere, la Banque se trouve normalement dans une situation d’excedents de liquidites. 

La Banque opere un suivi permanent du risque de liquidity en fonction des echeances. La salle des marches 
assure la gestion de la liquidite a court terme. Au-dela, la Banque dispose de passifs stables et diversifies, 
notamment sous forme d’une base de depots clientele tres solide et de programmes de refinancement ECP, USCP 
et EMTN qui lui assurent une situation confortable en matiere de liquidite. 

Dans le cas d’un besoin urgent et important de liquidites, la Banque dispose d'une ligne de credit « intraday » et 
« overnight » aupres de la Banque centrale du Luxembourg (BCL) contre nantissement de titres publics ou autres 
titres a revenu fixe. A cet effet, la Banque conserve en permanence un portefeuille d’un minimum de 500 millions 
d’euros en titres a revenu fixe pouvant servir de garantie aupres de la BCL. 




Risque operationnel 

D’une maniere generate, le risque operationnel est le risque de perte resultant de procedures internes inadaptees 
ou defaillantes, d’erreurs humaines ou informatiques ou d’evenements externes. 

La maitrise du risque operationnel est, entre autres, assuree par des regies et procedures detaillees ainsi que par 
un systeme de controle interne implements a tous les niveaux, dont le suivi est assure par la direction de la 
Banque. 

Dans le but de centraliser la gestion du risque operationnel, la Banque exploite un outil permettant, d'une part, la 
gestion des incidents internes selon les methodologies proposees par Bale II et, d'autre part, la definition de plans 
d'auto evaluation ("self-assessment") des risques operationnels pour toutes les activites de la Banque. La Banque 
dispose d’une base de donnees qui recense tous les incidents qui ont un impact sur le resultat de la Banque et qui 
sont relatifs a une defaillance humaine ou informatique. Les incidents font par ailleurs I’objet d’une analyse 
recurrente au niveau d’un certain nombre de comites de la Banque, comme le Comite de Gestion Informatique. 

La Banque vise par ailleurs a diminuer le risque operationnel par une amelioration constante des systemes 
d’exploitation et des structures organisationnelles. 

Ainsi, dans le domaine des activites internationales de marche, la Banque a finalise en 2006 I’implementation de 
son nouveau systeme de gestion des activites « back-office » qui est completement interface avec le systeme 
« front-office » existant et qui permet d'assurer un traitement transparent des operations pouvant faire intervenir 
differents instruments du bilan et du hors bilan. 

En ce qui concerne les activites de banque de detail, un suivi rigoureux des affaires, la separation des fonctions au 
niveau operationnel ainsi que le renforcement des procedures sont destines a eviter d'eventuels incidents. Depuis 
2004, le service « Compliance » veille au respect par la Banque de toute reglementation en vigueur et notamment 
concernant les procedures et la formation en matiere de lutte contre le blanchiment d’argent et de financement du 
terrorisme et le suivi des reclamations de la clientele. 
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Le service Organisation est en charge de la coordination des grands projets informatiques de la Banque avec 
comme objectif d'assurer le "change management" et d’eviter les risques operationnels inherents a ces projets. Au- 
dela, sa mission consiste a veiller a la securite physique et informatique de la Banque, avec la coordination des 
plans « Disaster Recovery Plan » (DRP) et « Business Continuity Plan» (BCP) qui servent a assurer la continuity 
des services de la Banque dans I’eventualite d’une situation de crise. 

Dans le domaine de la securite des systemes d’information, une attention toute particuliere est accordee en 
permanence a la protection des informations relatives aux clients. Les considerations de securite font partie 
integrante de tous les projets informatiques et la Banque fait regulierement appel a des audits de securite 
specifiques pour confirmer le niveau de securite atteint. 

Finalement, la Banque a proroge la souscription d'un certain nombre de polices d’assurance dans le but de se 
premunir contre des pertes financiers eventuelles en rapport avec la materialisation d’un risque operationnel. Ces 
polices d’assurance couvrent les principaux domaines d’activite. Une partie de ces risques est prise en charge par 
la societe de reassurance BCEE Re. 
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Les resultats financiers de la Banque au 31 decembre 2006 sont en progression soutenue par rapport a ceux 
affiches pour I’exercice 2005. 

Le produit bancaire a enregistre une croissance de 7,0% pour se situer a 402,6 millions d'euros fin 2006. La marge 
nette d'interet est en hausse grace a la hausse de I’encours des credits et des depots, et de I’augmentation de la 
remuneration des fonds propres et autres depots de la Banque. Le resultat sur marge d’interets progresse de 
10,6% suite a I’augmentation des revenus impactes par les hausses de taux d’interet decidees par la Banque 
Centrale et par le developpement des activites de la Banque. 

Les revenus de valeurs mobilieres a revenu variable ont connu une forte progression, principalement en raison de 
dividendes plus eleves generes par certaines des participations strategiques de la Banque. 

Le resultat sur operations financieres a fortement augmente par rapport a I’annee derniere. 

En revanche, les autres produits d'exploitation sont en recul, ceci surtout en raison de I’absence en 2006 de 
certaines plus-values importantes realisees en 2005. 

Grace a une politique rigoureuse de maTtrise des couts, la Banque a pu limiter la croissance de ses frais generaux 
totaux a 2,6%. Les frais de personnel, qui en constituent la principale composante, ont ete maTtrises par la 
stabilisation du nombre de postes de travail externes et par le remplacement selectif des departs en retraite. 
D’importants projets de « reengineering » et d'automatisation des processus contribuent a ameliorer constamment 
la productivity. Ces elements ont permis de compenser I'effet de la croissance structurelle des frais de personnel 
tout en preservant la quality du service rendu. 

En ligne avec sa politique de prudence, la Banque a constitue des corrections de valeur couvrant I’ensemble des 
risques identifies en cours d’annee et a renfloue le stock des provisions generates. 

Compte tenu des elements qui precedent, la Banque peut afficher, pour I'exercice 2006, un benefice net de 109,0 
millions d’euros contre 99,8 millions d’euros un an plus tot, en hausse de 9,2 millions d’euros (+9,3%). 

Ce resultat permet a la Banque de renforcer ses fonds propres, dont le niveau est largement suffisant pour 
repondre aux normes communautaires en matiere de solvability avec un ratio integre d'adequation des fonds 
propres au 31 decembre 2006 de 12,15% et un Tier 1 ratio de 9,29%. L’expansion du volume des affaires dans 
les annees a venir est ainsi assume. 
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Perspectives pour I’annee 2007 

En ce debut de I’annee 2007, I’economie mondiale est confrontee a un reequilibrage de la croissance entre 
differentes zones geographiques tout en poursuivant sa trajectoire d’expansion soutenue, entamee depuis 
quelques annees deja. Les indicateurs economiques en Europe suggerent la continuity du mouvement de reprise a 
un niveau de croissance un peu inferieur a celui constate en 2006. 

L’environnement boursier dans les principaux pays reste porteur, compte tenu de I’abondance des liquidites au 
niveau mondial, favorisee par de I’argent encore assez bon marche. 

Compte tenu de ces perspectives economiques encourageantes, la BCEE est confiante en sa capacity a 
developper ses activites de banque universelle en 2007. 

[■'amelioration constante de la qualite du service au client restera la preoccupation principal et prioritaire de la 
Banque egalement en 2007. 

En fevrier 2007, I’agence de notation Moody’s a releve la notation Aal, detenue par la BCEE depuis I’exercice 
1994, a la notation maximale « Triple A (Aaa) », confirmant une fois de plus la qualite et la solidite de la BCEE en 
tant que banque de depot et de credit. 

Des evenements importants, mettant en cause la marche normale des affaires de la Banque, ne se sont pas 
produits apres la cloture de I'exercice 2006. 




Luxembourg, le ler mars 2007 



Pour le Comite de direction 




Michel Birel 
irecteur General adjoint 




C - 

san-Claude Finck 
Directeur General 
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Deloitte, 



Deloitte SA 

Audit, Tax, Consulting, 
Financial Advisory Services 
560, rue de Neudorf 
L-2220 Luxembourg 
B. P.1173 

L-101 1 Luxembourg 



RAPPORT DU REVISEUR D’ENTREPRISES 



Tel: +352 451 451 
Fax:+352 451 452 401 
www.deloitte.lu 



Au conseil d' administration de la 

Banque et Caisse d’Epargne de l’Etat, Luxembourg 




Conformement au mandat donne par le Gouvemement du Grand-Duche de Luxembourg, sur 
proposition du Conseil d’administration de la Banque et Caisse d’Epargne de l’Etat, 
Luxembourg, nous avons effectue l'audit des comptes annuels ci-joints de la Banque et Caisse 
d’Epargne de l’Etat, Luxembourg, comprenant le bilan au 31 decembre 2006 ainsi que le 
compte de profits et pertes pour l'exercice clos a cette date, et des annexes contenant un resume 
des principales methodes comptables et d'autres notes explicatives. 



Responsabilite du Comite de direction et du Conseil d 'administration dans l'etablissement et la 
presentation des comptes annuels 

L'etablissement et la presentation sincere des comptes annuels sont de la responsabilite du 
Comite de direction et font l’objet d’une approbation par le Conseil d’administration, 
conformement a la loi organique du 24 mars 1989 et aux obligations legales et reglementaires 
relatives a l’etablissement et la presentation de comptes annuels en vigueur au Luxembourg. 
Cette responsabilite comprend : la conception, la mise en place et le suivi d'un controle interne 
relatif a l'etablissement et la presentation sincere des comptes annuels ne comportant pas 
d'anomalies significatives, que celles-ci resultent de fraudes ou d'erreurs, ainsi que la 
determination d'estimations comptables raisonnables au regard des circonstances. 



Responsabilite du reviseur d ’entreprises 

Notre responsabilite est d’exprimer une opinion sur ces comptes annuels sur la base de notre 
audit. Nous avons effectue notre audit selon les Normes Internationales d’Audit telles 
qu’adoptees par l’lnstitut des reviseurs d’entreprises. Ces normes requierent de notre part de 
nous conformer aux regies d’ethique et de planifier et de realiser l’audit pour obtenir une 
assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies significatives. 



Audit . Tax . Consulting . Financial Advisory . 



Member of 

Deloitte Touche Tohmatsu 



Societe Anonyme 

RCS Luxembourg B 67,895 

Autorisation d'etablissement: n° 88607 
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DeBoiftte, 



Un audit implique la mise en cBuvre de procedures en vue de recueillir des elements probants 
concemant les montants et les informations foumies dans les comptes annuels. Le choix des 
procedures releve du jugement du reviseur d’entreprises, de meme que 1’evaluation du risque 
que les comptes annuels contiennent des anomalies significatives, que celles-ci resultent de 
fraudes ou d’erreurs. En procedant a ces evaluations du risque, le reviseur d’entreprises prend en 
compte le controle interne en vigueur dans l’entite relatif a l’etablissement et la presentation 
sincere des comptes annuels afin de definir des procedures d’ audit appropriees en la 
circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacite de celui-ci. 

Un audit comporte egalement l’appreciation du caractere approprie des methodes comptables 
retenues et le caractere raisonnable des estimations comptables faites sous la responsabilit6 du 
Comite de direction et approuve par le Conseil d’administration, de meme que l’appreciation de 
la presentation d’ensemble des comptes annuels. Nous estimons que les elements probants 
recueillis sont suffisants et appropries pour fonder notre opinion. 

Opinion 

A notre avis, les comptes annuels donnent une image fidele du patrimoine et de la situation 
fmanciere de la Banque et Caisse d’Epargne de l’Etat, Luxembourg au 31 decembre 2006, ainsi 
que des resultats pour l’exercice clos a cette date, conformement aux obligations legales et 
reglementaires relatives a l’etablissement et la presentation des comptes annuels en vigueur au 
Luxembourg. 

Le rapport de gestion, qui releve de la responsabilite du Comite de Direction et fait l’objet d’une 
approbation par le Conseil d’administration, est en concordance avec les comptes annuels. 



Deloitte SA 
Reviseur d’entreprises 




Martin Flaijnet 
Partner 




Le l er mars 2007 




